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1 Johdanto
Corporate governance, järjestelmä, jolla yrityksiä 
johdetaan ja valvotaan,1 ei ole pelkästään oikeudel-
linen ja taloudellinen kysymys. Se on sosiaalinen 
konstruktio, joka kuvastaa yhteiskunnassa vallalla 
olevaa institutionaalista järjestelyä.2 Käsitys hyväs-
tä tavasta harjoittaa yritystoimintaa vaihtelee aloit-
tain, maittain ja alueittain sekä muuttuu ajan kulu-
essa. Corporate governancessa ei näin ollen ole 
kyse pelkästään oikeudesta ja taloudesta, vaan val-
litsevista sosiaalisista normeista, kulttuurisista käy-
tänteistä ja eettisistä arvoista.3
Kansainvälistä keskustelua corporate governan-
cesta on värittänyt pörssilistattujen osakeyhtiöiden 
näkökulma. Näissä yhtiöissä osakkeenomistajina 
on kansainväliset institutionaaliset sijoittajat kuten 
eläke- ja vakuutusrahastot ja -yhtiöt sekä hedgera-
hastot. Yhtiöiden governancen järjestämistä on lei-
mannut näiden sijoittajien intressi maksimoida 
osakkeenomistaja-arvo pitkäaikaisen kestävän 
yhteiskunnallisen ja taloudellisen hyvinvoinnin 
1 Ks. Report of the Committee on The Financial Aspects of Corporate Governance (Cadbury Report), 1 December 1992, 
2.5 kohta; Jean J. Du Plessis – Chee Keong Low, Corporate Governance Codes Under the Spotlight, s. 3–20, teoksessa Jean 
Jacques Du Plessis – Chee Keong Low (eds), Corporate Governance Codes for the 21st Century: International Perspectives 
and Critical Analyses. Springer 2017 s. 3.
2 Ruth V. Aguilera – Kurt Desender – Michael K. Bednar – Jun Ho Lee, Connecting the Dots: Bringing External Corporate 
Governance into the Corporate Governance Puzzle. The Academy of Management Annals 9:1 2015, s. 483–573, 485.
3 Ruth Aguilera – Chris Florackis – Hicheon Kim, Advancing the Corporate Governance Research Agenda. Corporate 
Governance: An International Review 24(3) 2016, s. 172–180, 172.
4 Ilir Haxhi – Ruth V. Aguilera, Corporate governance through codes, teoksessa Cary L. Cooper (ed), Wiley Encyclopedia 
of Management. 3rd edition. Volume 6. International Management 2014, s. 1.
sijasta. Institutionaalisten sijoittajien etua korosta-
valle yhdysvaltalaiselle corporate governancelle 
vastapainona on ollut mannermainen corporate 
governance: lyhyen aikavälin oman pääoman 
ehtoisten sijoitusten, hajaantuneen osakkeenomis-
tuksen, aktiivisten määräysvaltamarkkinoiden ja 
joustavien työmarkkinoiden sijasta talous, joka 
perustuu pitkäaikaiseen vieraan pääoman ehtoiseen 
rahoitukseen, keskittyneeseen osakkeenomistuk-
seen, heikkoihin määräysvaltamarkkinoihin ja jäyk-
kiin työmarkkinoihin, mutta toisaalta ajatukseen 
yhteiskunnallisesta ja taloudellisesta hyvinvoinnis-
ta.4 Tämä kuvaus ei kuitenkaan vastaa enää täysin 
tämän päivän todellisuutta. Angloamerikkalaisten 
institutionaalisten sijoittajien myötä angloamerik-
kalainen corporate governance on levinnyt ympäri 
maailmaa kansainvälisten institutionaalisten sijoit-
tajien ja niiden tavoitteenasetantojen myötä.
Eroa mannermaisen ja angloamerikkalaisen cor-
porate governance välillä voidaan kuvata tiivistäen 
Lawrence Lessigin normityyppien nelikentän 
oikeus, sosiaaliset normit, markkinat ja ’arkkiteh-
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tuuri’ (teknologia ja design) kautta.5 Kun manner-
mainen corporate governance perustuu demokraat-
tisessa ja parlamentaarisessa prosessissa annettuun 
lakiin, kuten osakeyhtiölakiin (624/2006, OYL), 
angloamerikkalaisen corporate governancen yti-
messä ovat corporate governance -koodit, yleensä 
markkinatoimijoiden yhteenliittymien antamat, 
jatkuvasti muuttuvat, muodollisesti yhtiöitä sito-
mattomat ja luonteeltaan vapaaehtoiset sekä käyt-
tötavaltaan joustavat normikokoelmat, joiden nou-
dattamisen valvonta on lähinnä markkinoiden itsen-
sä vastuulla.6 Suomen pörssiyhtiöiden ensimmäinen 
corporate governance -koodi annettiin vuonna 1997 
ja sitä seurasivat uudet koodit vuosina 2003, 2008 
ja 2010.7 Viimeisin hallinnointikoodi on vuodelta 
2015.8 Vuoden 2015 hallinnointikoodin keskeinen 
tavoite oli ”avoimuuden, läpinäkyvyyden ja ver-
tailukelpoisuuden sekä hyvän hallintotavan 
edistäminen tavalla, joka tukee suomalaisten 
pörssiyhtiöiden kilpailukykyä ja menestystä”. 
Lisäksi sen tavoitteena oli yhtiöiden hallinnollisen 
taakan keventäminen kiinnittämällä erityisesti huo-
miota koodin jäsentelyyn. Samalla suositusten 
määrä olennaisesti vähentyi.9
5 Lawrence Lessig, The New Chicago School. The Journal of Legal Studies 27(S2) 1998, s. 661–691; Lawrence Lessig, 
Code and Other Laws of Cyberspace. Basic Books 1999; Maja van der Velden, Design as regulation: towards a regulatory 
ecology of the mobile phone, s. 151–164 teoksessa José Abdelnour-Nocera – Michele Strano – Charles Ess – Maja van der 
Velden – Herbert Hrachovec (eds.), Culture, Technology, Communication: Common worlds, different futures? Proceedings 
of the Tenth International Conference on Culture, Technology, Communication. London, UK, 15–17 June 2016, s. 153.
6 Haxhi – Aguilera 2014, s. 2.
7 Ks. cgfinland.fi/hallinnointikoodit/. 
8 Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Hallinnointikoodi – Corporate Governance 2015 (1. lokakuuta 2015). Arvopaperimark-
kinayhdistys on julkaissut toukokuussa 2019 luonnoksen uudeksi hallinnointikoodiksi. Luonnos on ollut lausuntokierroksel-
la 5.8.2019 asti, cgfinland.fi/2019/hallinnointikoodiin-muutoksia-ehdotukset-julkaistu-lausuntokierrokselle/.
9 Hallinnointikoodi, esipuhe.
10 Peer Zumbansen, Neither ‘Public’ nor ‘Private’, ‘National’ nor ‘International’: Transnational Corporate Governance 
from a Legal Pluralist Perspective. Journal of Law and Society 38(1) 2011, s. 50–75.
11 Ruth V. Aguilera – Alvaro Cuervo-Cazurra, Codes of Good Governance Worldwide: What is the Trigger? Organization 
Studies 25(3) 2004, s. 417–446; Simon Deakin, Legal origin, juridical form and industrialization in historical perspective: the 
case of the employment contract and the joint-stock company, Socio-Economic Review 7(9) 200, 35–65; Tanusree Jain – Dima 
Jamali, Looking Inside the Black Box: The Effect of Corporate Governance on Corporate Social Responsibility. Corporate 
Governance: An International Review 24(3) 2016, s. 253–273, 253.
12 Ks. Francesca Cuomo – Christine Mallin – Alessandro Zattoni, Corporate Governance Codes: A Review and Research 
Agenda. Corporate Governance: An International Review 24(3) 2016, s. 222–241, 223.
Koodeja pidetään kansainvälisessä yhtiöoikeu-
dessa yleisesti yhtenä olennaisimpana monikansal-
lisen ja -tasoisen oikeuden lähteenä ja esimerkkinä 
siitä, miten oikeus muuttaa muotoaan kansallisten 
lainsäätäjien merkityksen vähetessä sekä markki-
noiden ja monikansallisten yritysten ja muiden toi-
mijoiden merkityksen kasvaessa sekä talouden ja 
yhteiskunnan irtaantuessa toisistaan.10 Koodit ovat 
mullistaneet globaalin käsityksen yhtiöstä ja nos-
taneet osakeyhtiöissä osakkeenomistajan aseman 
ja etujen suojaamisen yhtiöoikeuden keskiöön 
ennen kaikkea suhteessa yhtiön johdon velvolli-
suuksiin yhtiötä kohtaan.11 Samalla ne ovat siirtä-
neet sääntelyssä huomiota pois oikeudesta mark-
kinoiden ja sosiaalisten normien, jollaisia koodit 
ovat, suuntaan.
Tämän käsityksen mukaisesti koodien ydinsa-
nomana on hallituksen jäsenten ja erityisesti halli-
tuksen valiokuntiin asetettujen jäsenten riippumat-
tomuus, hallituksen puheenjohtajan ja toimitusjoh-
tajan tehtävien erottaminen sekä erilaiset läpinäky-
vyysvaatimukset, kuten corporate governance 
-selvitykset.12 Eräänlaisena koodien johtotähtenä 
voi pitää yhtäältä Yhdistyneen kuningaskunnan 
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koodeja,13 toisaalta G20:n ja OECD:n periaatteita.14 
Molemmat perustuvat osakkeenomistajakeskeisel-
le governance-mallille. 
G20/OECD-periaatteet perustuvat ajatukselle 
osakkeenomistajista yhtiön ”omistajina” ja yhtiön 
johdosta heidän agenttinaan, vaikka oikeudellises-
ti yhtiön luonnollisestikin omistaa itse itsensä osak-
keenomistajien omistaessa osakkeita ja johdon 
ollessa yhtiön ”agentti”.15 Yhdistyneen kuningas-
kunnan koodin mukaan yhtiö on vastuuvelvollinen 
osakkeenomistajilleen.16 Tässä mielessä sekin 
perustuu selkeästi agentuuriteoreettiselle mallille.17 
Esimerkiksi hallituksen riippumattomuusvaatimus-
ten tarkoitus onkin siirtää hallituksen jäsenten loja-
liteetti yhtiöstä osakkeenomistajiin.18 Suomen ja 
muiden pohjoismaiden koodit noudattavat pitkälti 
tätä ajatusta.19
13 Viimeisimpänä vuoden 2016 koodi, Financial Reporting Council, The UK Corporate Governance Code, April 2016. 
Koodien perusta on jo lähes legendaarinen Cadbury Report, ks. alaviite 1, jota on pidetty esikuvana sekä EU:ssa että globaa-
listi; ks. Jeroen Veldman – Hugh Willmott, The cultural grammar of governance: The UK Code of Corporate Governance, 
reflexivity, and the limits of ‘soft’ regulation. Human Relations 69(3) 2016 s. 581–603, 582.
14 Viimeisimpänä G20/OECD Principles of Corporate Governance, (Paris: OECD Publishing, 2015), dx.doi.
org/10.1787/9789264236882-en.
15 Ks. Paige Morrow – Andrew Johnston, Commentary on the OECD Principles of Corporate Governance, s. 2, Universi-
ty of Oslo Faculty of Law Research Paper No. 2015-09, ssrn.com/abstract=2549570.
16 The UK Corporate Governance Code, p. 3. Ks. Andrew Keay, An Analytical Study of Board Accountability in Transna-
tional Codes of Corporate Governance, s. 117–143 teoksessa Jean Jacques Du Plessis – Chee Keong Low (eds), Corporate 
Governance Codes for the 21st Century: International Perspectives and Critical Analyses. Springer 2017.
17 Veldman – Willmott 2016, s. 583.
18 Ks. esim. Beate Sjåfjell, Towards a Sustainable European Company Law: A Normative Analysis of the Objectives of EU 
Law, with the Takeover Directive as a Test Case. Wolters Kluwer 2009, s 54–56.
19 Arvopaperimarkkinayhdistys ry, Hallinnointikoodi 2015 (Suomi); Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse, Norsk 
anbefaling: eierstyring og selskapsledelse (17. oktober 2018, Norja); Kollegiet för svensk bolagsstyrning, Svensk kod för 
bolagsstyrning (november 2016, Ruotsi); Komitéen for god Selskabsledelse, Anbefalinger for god Selskabsledelse (23. novem-
ber 2017, Tanska); Viðskiptaráði Íslands, Nasdaq Iceland og Samtökum atvinnulífsins, Leiðbeiningar um stjórnarhætti fyrir-
tækja (5. útgáfa, maí 2015, Islanti).
20 Suomenkielessä ei ole vakiintunutta ilmausta käsitteelle ’corporate sustainability’, joka on huomattavasti enemmän kuin 
’yritysvastuu’ (corporate responsibility) saati ’yhteiskuntavastuu’ (corporate social responsibility), ks. Jukka Mähönen, Hal-
linnointikoodi ja yritysvastuu – corporate governance -koodin yrityskuvan suhde pörssiyhtiöiden kestävään yritystoimintaan, 
s. 203–218 teoksessa Paula Paloranta (toim.), Keskuskauppakamarin liiketapalautakunta 80 vuotta. Alma Talent, 2017. Kuten 
tuossa kirjoituksessa, käytän tässäkin kirjoituksessa työnimenä ilmausta kestävä yritystoiminta.
21 Kestävällä arvonluonnilla tarkoittaa liiketoimintastrategiaa, joka edistää kestävää kehitystä luodessaan osakkeenomis-
taja-arvoa; Stuart L. Hart – Mark B. Milstein, Creating sustainable value. Academy of Management Executive 17(2) 2003, s. 
56–69, 57.
22 Resilientistä biosfääristä, oikeudenmukaisesta yhteiskunnasta ja tehokkaasta taloudesta kestävyyden perustana ks. Carl 
Folke – Reinette Biggs – Albert V. Norström – Belinda Reyers – Johan Rockström, Social-ecological resilience and bio-
sphere-based sustainability science. Ecology and Society 21(3):41 2016, s. 1, dx.doi.org/10.5751/ES-08748-210341.
23 Esimerkiksi Yhdistyneen kuningaskunnan Stewardship Code, ks. Financial Reporting Council, The UK Stewardship 
Code (2012), frc.org.uk/Our-Work/Publications/Corporate-Governance/UK-Stewardship-Code-September-2012.pdf.
24 Ks. esim. OECD:n toimintaohjeet monikansallisille yrityksille, tem.fi/documents/1410877/2870803/OECDn+toimintao
hjeet+monikansallisille+yrityksille.pdf/2e3aa906-8cd6-4151-b24f-1588c079dda4. 
Tämä kehitys huomioon ottaen saattaa kuulos-
taa absurdilta edes kysyä, voivatko hallintokoodit 
ylipäätään reflektoida ”kestävää yritystoimintaa”20 
tai ”kestävää arvonmuodostusta”21, jossa päämää-
ränä on ihmisten siedettävä elämä maapallon kan-
tokyvyn rajoissa?22 Tästä paradoksista huolimatta 
koodeja koskevassa keskustelussa on noussut viime 
vuosina esille koodien edustaman osakkeenomis-
tajakeskeisyyden ja kestävän yritystoiminnan väli-
nen suhde. Yhtenä syynä tälle muutokselle on näh-
ty kansainvälisen itsesääntelyn huomion kiinnitty-
minen yhtiöiden sijasta niiden osakkeenomistajiin 
ja osakkeenomistajien velvollisuuksiin, esimerkik-
si erilaisten ”stewardship”-koodien23 ja muiden 
osakkeenomistajiin suuntautuvien kansainvälisten 
ohjeiden24 kautta. Toisena syynä voidaan pitää kas-
vanutta kritiikkiä koodien osakkeenomistajakes-
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keisyyden taustalla olevan agentuuriteorian kape-
utta kohtaan.25 Osakkeenomistajakeskeisyys jättää 
huomiotta muiden pääomien kuin rahoituspääoman 
sijoittajien merkityksen yhtiön arvolle,26 ja vääris-
tää näin oikeudellisen käsityksen yhtiöstä itsenäi-
senä oikeushenkilönä ja hallituksesta yhtiön, ei sen 
osakkeenomistajien tai jäsenten agenttina.
Käsittelen tässä artikkelissa kuitenkin osakeyh-
tiöiden sijasta osuuskuntien sääntelyä: miten osuus-
kuntia tulisi ohjata, osakeyhtiöiden sääntelystä 
oppia ottaen, kohti kestävää yritystoimintaa? Tuli-
siko sen tapahtua lain, Suomessa osuuskuntalain 
(421/2013, OKL), kautta, vai tulisiko osuuskunti-
enkin osalta harkita itsesääntelyyn turvautumista, 
”cooperative governance -koodia”. Lisäkimmok-
keena pohdintaan on Ruotsi, jonka osuustoiminta-
yritysten keskusjärjestön Svensk Kooperationin27 
hallitus on hyväksynyt kesäkuussa 2019 hallinnoin-
tikoodin ruotsalaisille osuustoimintayrityksille ja 
keskinäisille yrityksille.28 Hallinnointikoodi täy-
dentää osuustoimintayrityksiä ja keskinäisiä yri-
tyksiä koskevaa lainsäädäntöä, ennen kaikkea lakia 
taloudellisista yhdistyksistä,29 ja muuta sääntelyä 
antamalla ohjenuoran hyvälle ja kunnianhimoisel-
le hallintotavalle.30 Koodin tarkoitus on edistää 
osuustoiminnallista ja keskinäistä yritystoimintaa. 
Se on tarkoitettu kaikille osuustoimintayrityksille 
ja keskinäisille yrityksille riippumatta niiden koos-
ta, järjestämismuodosta tai toimialasta. Koodi 
25 Ruth V. Aguilera – Gregory Jackson, The cross-national diversity of corporate governance: Dimensions and determinants. 
Academy of Management Review 28(3) 2003, s. 447–65; Cuomo – Mallin – Zattoni 2016.
26 Jain – Jamali 2016, s. 254.
27 Svensk Kooperation, svenskkooperation.se.
28 Svensk kod för styrning av kooperativa och ömsesidiga företag, svenskkooperation.se/kooperativ-kod/.
29 Lag (2018:672) om ekonomiska föreningar.
30 Svensk kod, 1.2 Kodens syfte.
31 Svensk kod, Förord.
32 European Commission, What is an SME?, http://ec.europa.eu/growth/smes/business-friendly-environment/sme-defini-
tion_en. Pienet ja keskisuuret (pk) yritykset on määritelty 6 päivänä toukokuuta 2003 annetussa komission suosituksessa 
mikroyritysten sekä pienten ja keskisuurten yritysten määritelmästä, VL 124, 20.5.2003 s. 36–41.
33 Sarah Burch – Mark Andrachuk – Dustin Carey – Niki Frantzeskaki – Heike Schroeder – Niklas Mischkowski – Derk 
Loorbach, Governing and accelerating transformative entrepreneurship: exploring the potential for small business innovation 
on urban sustainability transitions. Current Opinion in Environmental Sustainability 22 2016, s. 26–32, 27.
34 Svensk kod, 1. Om koden.
perustuu periaatteille sääntöjen asemesta.31 
Koodeja tarkasteltaessa on huomattava, että 
enempää kaikki osakeyhtiöt kuin osuuskunnatkaan 
eivät ole samanlaisia. Suurin osa yrityksistä on 
pieniä ja keskisuuria; Euroopan komission arvion 
mukaan 99 prosenttia Euroopan unionin (EU) alu-
een yrityksistä on pieniä ja keskisuuria.32 Toisaalta 
pk-yritykset vastaavat maailmanlaajuisesti 70 pro-
sentista kaikista saasteista ja 60 prosentista hiilidi-
oksidipäästöistä, joten niiden yhteenlaskettu kes-
tävyysvaikutus on suuria yrityksiä suurempi.33 
Hallinnointikoodit on tarkoitettu kuitenkin vain 
listaosakeyhtiöille. Niihin verrattuna Ruotsin osuus-
kuntakoodi on täysin erilainen; sitä ei ole rajattu 
tiettyihin oikeushenkilömuotoihin. Ruotsissa tyy-
pillisin osuustoimintayrityksen järjestämismuoto 
on taloudellinen yhdistys. Keskeisiä keskinäisen 
yrityksen järjestämismuotoja ovat puolestaan kes-
kinäinen vakuutusyhtiö, vakuutusyhdistys, luotto-
markkinayhdistys, jäsenpankki ja asumisoikeusyh-
distys. Vaikka koodi on tarkoitettu kaikille osuus-
toimintayrityksille ja keskinäisille yrityksille, se 
soveltuu parhaiten suurille yrityksille, joilla on 
paljon jäseniä ja joilla on edustuksellinen hallinto-
rakenne. Koodi on kuitenkin skaalautuva myös 
pienemmille yrityksille.34 Suurimmissa osuustoi-
mintayrityksissä noudatetaan välillistä jäsendemo-
kratiaa, kuten Suomen edustajistomallissa, jäsenten 
valitessa osuustoimintayrityksen kokoukseen edus-
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tajansa piiri- tai aluekokouksissa. Osuustoiminta-
yrityksessä voi olla myös kaksi hallitusta, neuvoa 
antava hallinto- tai luottamusneuvosto ja päättävä 
hallitus.35
Koon lisäksi yritykset poikkeavat toisistaan 
jäsenrakenteeltaan ja jäsenten tavoitteiden osalta. 
Osakkeenomistajien ja jäsenten preferenssit sen 
suhteen, mitä he haluavat yrityksestä, ja heidän 
yritykseen osallistumisen aikahorisontti poikkeavat 
toisistaan. Ulkomaalaisella sijoittajalla voi olla eri-
lainen tavoiteasetanta ja aikahorisontti kuin ulko-
maalaisella sijoittajalla. Onkin vaikeaa, ellei mah-
dotonta perustellusti sanoa, että osakkeenomista-
jilla ja jäsenillä olisi yksi yhteinen intressi.36 Pörs-
siyhtiöissä, joita koodit ensisijaisesti koskevat, on 
kahdenlaisia osakkeenomistajia, yhtäältä niitä, 
joilla on strateginen intressi kohdeyritykseen, joko 
konsernisuhteen kautta tai muutoin, ja toisaalta 
niitä, joilla on lähes puhdas rahoitusintressi,37 toisin 
sanoen sijoittajiin ja arvopaperikauppiaisiin38. Stra-
tegisilla ”suhdeosakkeenomistajilla”, kuten per-
heillä tai valtioilla, sijoitushorisontti on pitkä ja 
osakkeenomistuksen motiivit moninaiset, usein 
liittyen kohdeyhtiön omistamien tuotannontekijöi-
den hallintaan. Rahoituksellisten ”transaktio-osak-
keenomistajien”, kuten institutionaalisten sijoitta-
jien, intressi rajoittuu investoinnin tuottoon. Stra-
tegisten osakkeenomistajien ja kohdeyhtiön johdon 
välistä suhdetta voidaan kuvata agenttisuhteena; 
institutionaalisten osakkeenomistajien osalta osak-
keenomistajien ja kohdeyhtiön johdon väliset pää-
mies-agenttisuhteet ovat sen sijaan käytännössä 
korvautuneet institutionaalisten sijoittajien ja niiden 
edunsaajien välisillä päämies-päämiessuhteilla.39 
Vastaavalla tavalla erilaisissa osuuskunnissa on 
35 Svensk kod, 1.1 Målgruppen.
36 Aguilera ym. 2016, s. 172–173.
37 Aguilera – Jackson 2003, s. 450–451; Ruth V. Aguilera – Rafel Crespi-Cladera, Global corporate governance: On the 
relevance of firms’ ownership structure. Journal of World Business 51(1) 2016, s. 50–57, 53.
38 Ruth V. Aguilera – Gregory Jackson, Comparative and International Corporate Governance. The Academy of Manage-
ment Annals 4(1) 2010, s. 485–556, 535.
39 Aguilera – Crespi-Cladera 2016, s. 53.
40 Ks. https://www.ica.coop/en/whats-co-op/co-operative-identity-values-principles?_ga=2.141458550.593421838.1531554725-
2069911647.1531554725. 
erilaisia jäseniä: tuottajaosuuskunnan jäsenen int-
ressi poikkeaa kuluttajaosuuskunnan tai työosuus-
kunnan jäsenen intressistä. Tuottajaosuuskunnan 
jäsen myy osuuskunnalle tuotteitaan, kuluttaja-
osuuskunnan jäsen ostaa tuotteita osuuskunnalta, 
työosuuskunnan jäsen välittää työpanostaan työ-
osuuskunnan kautta. Eri tyyppisillä osuuskunnilla 
on kullakin puolestaan heterogeeninen jäsenistö. 
Työosuuskunnan jäsenet ovat erikoistuneet keske-
nään erilaisin tavoin. Tuottajaosuuskunnan jäseni-
nä on sekä suurtuottajia ja pientuottajia, joilla on 
erilaiset intressit. 
Tarkastelen seuraavassa osuuskunnan luonnet-
ta liiketoimintamallina, erilaisia osuuskuntia, vaa-
timusta yritystoiminnan kestävyydestä ja millaisil-
la sääntelyratkaisuilla osuuskuntia voidaan kannus-
taa kestävyyteen. Erityinen huomio kiinnitetään 
hallinnointikoodien merkitykseen yritysten sään-
telyssä. Esimerkiksi otetaan tuore Ruotsin osuus-
kuntakoodi, jota verrataan pörssiyhtiöiden hallin-
nointikoodeihin ja kevyempiin sääntelyratkaisuihin.
2 Mistä osuuskunnassa on kysymys?
Perinteinen jäsenten yhteistoimintaan perustuva ja 
tähtäävä liiketoimintamalli on osuustoimintaa. 
Osuustoiminnassa on esimerkiksi kansainvälisen 
osuustoimintaliiton määritelmän mukaan kyse 
jäsenten taloudellisten, sosiaalisten ja kulttuuristen 
tarpeiden ja tavoitteiden tyydyttämisestä yhteises-
ti omistetun ja demokraattisesti hallinnoidun yri-
tyksen avulla.40 Osuuskuntalaissa asia määritellään 
toiminnan tarkoituksen kautta: OKL 1:5:n 1. virk-
keen mukaan osuuskunnan toiminnan tarkoitukse-
na on jäsenten taloudenpidon tai elinkeinon tuke-
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miseksi harjoittaa taloudellista toimintaa siten, että 
jäsenet käyttävät hyväkseen osuuskunnan tarjoamia 
palveluita taikka palveluita, jotka osuuskunta jär-
jestää tytäryhteisönsä avulla tai muulla tavalla. 
Säännös on tahdonvaltainen; toiminnan tarkoituk-
sesta voi säännöissä määrätä toisin (2. virke). Sään-
nös mahdollistaa näin voitontuottamisosuuskun-
nat.41
Osuuskunta jakaa tyypillisesti tuottonsa jäsenil-
leen sen mukaisesti, miten he ovat osallistuneet 
osuuskunnan toimintaan myyjänä tai ostajana, kun 
taas määräysvalta on tyypillisesti allokoitu joko 
jäsen ja ääni -periaatteen tai osallistumisaktivitee-
tin, ei pääomasijoitusten perusteella. Näin esimer-
kiksi työosuuskunnassa tuotto ja äänivalta voidaan 
allokoida jäsenten osuuskunnalle luovuttaman työ-
panoksen perusteella.42 
Alun perin 1800-luvulla osuuskunnat pyrkivät 
tukemaan kaikkia ihmisiä kaikissa heidän elämän-
tilanteissaan heidän taistellessaan paikastaan sosi-
aalisesti, taloudellisesti ja teknologisesti nopeasti 
muuttuvassa yhteiskunnassa. Vasta myöhemmin 
osuuskunnat erikoistuivat tiettyjen ihmisten yksi-
tyisten tavoitteiden edistämisen välineiksi, esimer-
kiksi suuret, usein monikansallisiksi tuottaja-, kulut-
taja- ja työosuuskunniksi.43 Perinteiset osuuskunnat 
perustuvatkin pyrkimykseen saavuttaa monopolis-
41 HE 185/2012 vp, s. 34.
42 Henry Hansmann, All firms are cooperatives – and so are governments. Journal of Enterpreneurial and Organizational 
Diversity 2(2) 2013, s. 1–10, 1.
43 Hans Münkner, Multi-stakeholder co-operatives and their legal framework, s. 49–81 teoksessa Carlo Borzaga ja Roger 
Spear (eds), Trends and challenges for co-operatives and social enterprises in developed and transition countries. Edizioni31 
2004, s. 49–50; Raquel Ajates Gonzalez, Going back to go forwards? From multi-stakeholder cooperatives to Open Cooper-
atives in food and farming. Journal of Rural Studies 53 2017, s. 278–290, 279.
44 Michel Bauwens ja Vasilis Kostakis, From the Communism of Capital to Capital for the Commons: Towards an Open 
Co-operativism. tripleC 12(1) 2014, s. 356–361; Stacco Troncoso, Michel Bauwens on the Rise of Multi-stakeholder Coop-
eratives (November 13, 2014). P2P Foundation, https://blog.p2pfoundation.net/michel-bauwens-on-the-rise-of-multi-stake-
holder-cooperatives/2014/11/13. 
45 Ks. Juhani Lehto – Tuulikki Holopainen (toim.), Osuuskunnan perustajan opas: Perustetaanko osuuskunta – yritetäänkö 
yhdessä? Osuustoimintakeskus Pellervo, http://perustajanopas.pellervo.fi.  
46 Münkner 2004; Catherine Leviten-Reid – Brett Fairbairn, Multi-stakeholder Governance in Cooperative Organizations: 
Toward a New Framework for Research? Canadian Journal of Nonprofit and Social Economy Research – Revue canadienne 
de recherche sur les OBSL et l’économie sociale 2(2) 2011, s. 25–36; Margaret Lund, Multi-stakeholder Co-operatives: Engin-
es of Innovation for Building a Healthier Local Food System and a Healthier Economy. Journal of Co-operative Studies 45(1) 
2012, s. 32–45; Thomas W. Gray, ‘Historical tensions, institutionalization, and the need for multistakeholder cooperatives’ 
[Commentary]. Journal of Agriculture, Food Systems, and Community Development 4(3) 2014, s. 23–28; Ajates Gonzalez.
tinen tai monopsinen asema markkinoilla ja näin 
päästä asettamaan hinta. Tässä mielessä ne edusta-
vat neoliberalistista yrityskäsitystä, eivätkä ne täs-
sä mielessä poikkea voitontuottamisosuuskunnista. 
Jäsen ja ääni -periaate ei ole näin ratkaiseva ero 
osakeyhtiöön, jossa noudatetaan osake ja ääni -peri-
aatetta. 44
Kuten johdannossa on todettu, osuuskuntien 
kirjo on suuri mitä tulee osallistumiseen yrityksen 
arvoketjuun, osa perustuu kuluttajien jäsenyyteen 
(kulutusosuuskunnat), osa tuottajien (tuottajaosuus-
kunnat) ja työntekijöiden (työosuuskunnat) jäse-
nyyteen. Finanssipalveluja tuottavat osuuspankit 
ja asumisoikeuksia ja -palveluja tuottavat asunto-
osuuskunnat ovat erityistyyppi kuluttajaosuuskun-
tia, hankintaosuuskunnat voivat olla puolestaan 
kuluttajien (osuuskaupat ja yhteishankintaosuus-
kunnat) tai tuottajien (osto-osuuskunnat). Määri-
telmät eivät ole siis yksiselitteisiä, vaan päällek-
käisiä.45 
Perinteisten osuuskuntien lisäksi on kuitenkin 
syntynyt uudestaan uusia osuuskuntia, joissa jäse-
ninä tuotantoketjun eri osiin kuuluvia: sijoittajia, 
tuottajia, jalostajia, jakelijoita, työntekijöitä, kulut-
tajia, joskus myös vapaaehtoisia ja tukijäseniä, voi-
daan kutsua hybridiosuuskunnaksi.46 Osuuspankki 
on hybridiosuuskunta, sen jäseninä on sekä velan 
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ottajia että tallettajia ja sijoittajia. Sama henkilö voi 
kuitenkin olla vuorollaan velan ottaja ja tallettaja, 
jopa samanaikaisesti. Tämä onkin tyypillistä hybri-
diosuuskunnille: jäsen voi olla samanaikaisesti 
ruokaosuuskunnassa tuottaja, työntekijä ja kulut-
taja.47 Suomalaisia osuuspankkeja voi pitää hybri-
diosuuskuntina muutoinkin kuin että ne sekä anta-
vat että ottavat rahaa velaksi, ne tarjoavat vakuu-
tuspalveluja, kulkuvälineiden lyhytvuokrauspalve-
luja sekä terveys- ja sosiaalipalveluja. Näin ne ovat 
palanneet osuustoiminnan juurille 1800-luvulla, 
jolloin osuuskunnat pyrkivät ottamaan kokonais-
vastuun jäsenistään nopeasti muuttuvassa yhteis-
kunnassa.
Hybridiosuuskunta kuvastaa ongelmia, jotka 
seuraavat osuuskunnan heterogeenisesta jäsenis-
töstä. Mitä heterogeenisempi jäsenistö on, sen kor-
keammat ovat transaktiokustannukset osuuskunnan 
hallinnoinnista.48 Syitä korkeille kustannuksille on 
kaksi: kun jäsenillä on eri intressit, niiden yhteen-
sovittaminen aiheuttaa kustannuksia. Mikäli osuus-
kunnan valtaoikeudet eivät heijasta eri jäsenlajien 
painoarvoja oikeassa suhteessa, jäsenten kokonais-
hyvinvointia ei välttämättä saada maksimoiduksi. 
Toisaalta konsensukseen pääseminen on sekin kal-
lista ja aikaa vievää.49 Hansmannin mukaan hybri-
diosuuskunnat eivät voi näistä syistä kasvaa suur-
yrityksiksi.50
Nämä ongelmat eivät ole kuitenkaan ominaisia 
yksin hybridiosuuskunnalle. 51 Ne ovat tyypillisiä 
kaikille osuuskunnille, joissa on heterogeeninen 
jäsenistö. Työosuuskunnan jäsenillä on erilaiset 
taidot ja he ovat erikoistuneet eri tavalla, ja näin 
heidän tuottamansa rajahyöty osuuskunnalle on 
erilainen. Meijeriosuuskunnan jäseninä on suur-
47 Münkner 2004, s. 52; Ajatez Gonzalez 2017, s. 280.
48 Henry Hansmann, The Ownership of Enterprise. The Belknap Press 1996, s. 44. 
49 Leviten-Reid – Fairbairn 2011, s. 29.
50 Hansmann 1996, s. 44.
51 Leviten-Reid – Fairbairn 2011, s. 29.
52 Lund 2012, s. 34.
53 Lund 2012, s. 35.
54 Ajates Gonzalez 2017, s. 283.
tuottajia ja pientuottajia, joilla on erilaiset intressit. 
Toisin kuin tällaiset transaktioperusteiset tavalliset 
osuuskunnat ja yhtiöt, hybridiosuuskunnat ovat 
kuitenkin transformaatioperusteisia: niiden jäsenil-
le olennaista ei ole vain hinnan maksimointi, vaan 
keskinäisten pitkäaikaisten suhteiden rakentaminen 
vakaalle pohjalle, jota määrittelee reilu hinnoittelu 
ja kaikkien reilu ja läpinäkyvä kohtelu.52 Transak-
tioperusteisissa osuuskunnissa arvoketjun eri jäsenet 
asetetaan vastakkain, tuottajaosuuskunta taistelee 
kuluttajaosuuskunnan kanssa, kaikki arvoketjun 
jäsenet (tuottajat, jalostajat, jakelijat, tukkukauppa, 
vähittäiskauppa, kuluttaja) kilpailevat toistensa 
kanssa hinnalla nollasummapelissä (minä voitan, 
sinä häviät) ja pyrkivät resurssien yksipuoliseen 
kontrolliin ja määräysvaltaan markkinoilla. Hyödyt 
jaetaan epätasaisesti ja riski on ”mustapekka” joka 
pyritään saamaan heikoimman kannettavaksi.53
Keskeisiä negatiivisia ulkoisvaikutuksia, jotka 
osuuskunnan on sisäistettävä ovat rahoitusulkois-
vaikutukset. Erityisesti ruoka-arvoketjussa tuotta-
jien (maanviljelijöiden) osuus elintarvikkeiden 
arvonnoususta pienenee koko ajan.54 Olennainen 
osa hybridiosuuskuntien ja avoimien osuuskuntien 
tavoiteasetantaa on varmistaa kestävä ja reilu hin-
ta kaikille arvoketjun jäsenille.
Miten sitten toteuttaa hybridiosuuskunta, jossa 
yrityksen sidosryhmät olisivat myös jäseniä? Useis-
sa maissa on hybridiosuuskuntia koskevia nimen-
omaisia säännöksiä. Suomen osuuskuntalaki on 
yleislaki, ja se koskee kaikkia osuuskuntia. Laki 
perustuu tahdonvaltaisuuteen (OKL 1:9): jäsenet 
voivat säännöissä määrätä osuuskunnan toiminnas-
ta. Näin osuuskunnan hybriditarkoitus voidaan 
määrätä säännöissä. Säännöissä on määrättävä aina-
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kin55 osuuskunnan toiminnan tarkoituksen määrää-
misestä OKL 1:5:n olettamasta poiketen koskemaan 
yhteiskunnallisia tavoitteita, jäsenyyden perustu-
misesta ei vain osuuskunnan tarjoamien palveluiden 
käyttöön, vaan myös työn ja vapaaehtoistyön teke-
miseen osuuskunnalle, muille vapaaehtoisille ei-
käyttäjille, sijoittajille, sponsoreille ja yrityskump-
paneille. Osuuskunnan olettamatarkoitus ei sen 
sijaan estä osuuskuntalain mukaan palvelujen tar-
joamista muille kuin jäsenille. Joka tapauksessa 
hybridiosuuskunnan luonteeseen ei kuuluisi sen 
kieltäminen säännöissä.
Säännöissä tulee myös ottaa huomioon jäsenten 
heterogeenisuus määrättäessä jäsenten äänivallas-
ta (OKL 5:13) osuuskunnan kokouksessa tai valit-
taessa mahdollista edustajistoa (5:38). Osuuskunnan 
tarkoitus on määriteltävä siten, että osuuskunnan 
johto voi toteuttaa sitä OKL 1:8:n huolellisuus- ja 
lojaliteettivelvoitteen puitteissa. Tarvittaessa sään-
töihin tulee ottaa määräyksiä hallituksen jäsenten 
erityisestä vaalitavasta (OKL 6:9.2) esimerkiksi 
työntekijäedustuksen toteuttamiseksi. Mikäli osuus-
kunnan jäsenenä on julkisyhteisöjä kuten kuntia on 
varmistettava osuuskunnan riippumattomuus niis-
tä.
OKL 1:5:n toiminnan tarkoitusta koskeva olet-
tamasäännös ei siis tue vastuullisuutta ja kestävyyt-
tä, vaan korostaa jäsenen etua. Osuuskuntalain 
toiminnan tarkoitusta koskevassa OKL 1:5:n olet-
tamasäännöksessä ei ole mitään, joka tekisi osuus-
kunnasta lähtökohtaisesti kestävämmän yritysmuo-
don kuin osakeyhtiöstä, vaan molempien liiketoi-
mintalogiikka on samanlainen. Osuuskuntalain 
perusteluissa suhtaudutaan itse asiassa osakeyhtiö-
lain perusteluja nihkeämmin kestävyyteen, kun 
osakeyhtiölain perusteluissa korostetaan pitkän 
aikavälin voiton tuottamista, investointeja ja 
yhteiskuntavastuuta,56 Osuuskuntalain perustelujen 
55 Ks. Münkner 2004, s. 62.
56 HE 109/2005 vp, s. 38–39.
57 HE 185/2012 vp, s. 20.
58 Ks. Mähönen 2017.
59 Ks. Rui-Dong Chang – Jian Zuo – Zhen-Yu Zhao – George Zillante – Xiao-Long Gan – Veronica Soebarto, Evolving 
theories of sustainability and firms: History, future directions and implications for renewable energy research. Renewable and 
Sustainable Energy Reviews 72 2017, s. 48–56, 49.
60 Chang ym. 2017, s. 48.  
mukaan osuuskunnan toiminnan pitkäjänteinen 
kehittäminen ei OKL 1:5:n vastaista. Perusteluissa 
myös lakonisesti todetaan, että ”[s]e, että jäsenet 
ja muut osuuden ja osakkeen omistajat saavat tuot-
tonsa viimeisenä, merkitsee, että myös velkojien 
edut tulevat otetuiksi huomioon.”57
Molemmissa toiminnan tarkoitus voidaan tah-
donvaltaisuuden periaatteen mukaisesti (OKL ja 
OYL 1:9) määrätä olettamasäännöksestä poikkea-
vaksi. OKL 5:31.2:n 1 kohdan mukaan sääntöjen 
muutosta koskevan pätevän päätöksen edellytyk-
senä on kuitenkin kaikkien kokouksessa edustettu-
jen jäsenten kannatus, jos päätöksellä muutetaan 
osuuskunnan pääasiallista tarkoitusta. OYL 5:29.1:n 
1 kohdan mukaan osakkeenomistajalta on saatava 
suostumus yhtiöjärjestyksen muuttamiseen, kun 
siihen otetaan OYL 1:5:ssä tarkoitetusta voiton-
tuottamisen tarkoituksesta poikkeava määräys 
(OKL 13:9).
Kestävä yritystoiminta ei kuitenkaan tarkoita 
pelkästään yrityksen sidosryhmien huomioon otta-
mista kuten hybridiajattelusta voisi päätellä.58 Yri-
tystoiminnan ja kestävä kehityksen vakava yhteen-
punominen edellyttää kokonaisvaltaisempaa lähes-
tymistapaa, jossa yritystoiminnan jokainen osa ja 
kokonaisuus mielletään prosessiksi, jossa toiminnan 
taloudelliset tavoitteet tasapainotetaan ekosysteemin 
kantokyvyn ja inhimillisten taloudellisten ja yhteis-
kunnallisten järjestelmien kanssa.59 Olennaista on 
tällöin huomion kiinnittäminen siihen, miten kes-
tävyys toteutetaan sen sijaan miten se määritel-
lään.60 
Yritykset itsessään ovat mieltäneet tämän niitä 
koskevista sääntelykehikoista riippumatta; perin-
teinen yritystoiminnan kestävyyden optimointi ei 
riitä, vaan niiden on muunnettava sekä yritykset 
itsensä että niiden toiminnot vastaamaan niihin 
laajoihin haasteisiin, joita planeetan rajojen saavut-
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taminen ja ylittäminen on tuonut mukaan. Tämä 
tarkoittaa, että yritysten tulee yhteiskuntaan adap-
toitumisen sijasta ymmärtää asemansa yhteiskuntaa 
muuttavana voimana. 61 Yhteiskunnallisten sidos-
ryhmien huomioonottaminen ei siis riitä mitenkään 
korvaamaan osakkeenomistaja- tai jäsenarvonmak-
simointia yritysten perimmäisenä tarkoituksena:62 
kun arvonmaksimointi antaa yritysten johdolle 
yhden selkeän tavoitteen, erilaiset sidosryhmämal-
lit hajottavat heidän huomionsa palvelemaan mon-
taa yksittäistä isäntää.
Osuuskuntalaki ei anna kuitenkaan tukea kes-
tävälle yritystoiminnalle, itse asiassa päinvastoin. 
On siis kiinnitettävä huomio yrityksen sisäisten 
sääntöjen kuten yhtiöjärjestys ja säännöt sijasta 
sosiaalisiin normeihin, kuten governance-koodeihin.
3 Governance-koodit ja kestävyys
Viittaukset sidosryhmäajatteluun ja yhtiöiden 
”yhteiskuntavastuuseen” ovat sinänsä koodeissa 
nykyään tavallisia. Lähinnä tämä kuitenkin on tar-
koittanut erilaisia sidosryhmämalleja ja silloinkin 
lähinnä vain työntekijöiden edun jonkinlaista 
huomioon ottamista osakkeenomistajien edun 
puitteissa. Esimerkiksi voidaan ottaa G20/OECD-
periaatteet, joiden johdannon mukaan periaatteet 
tunnistavat työntekijöiden ja muiden sidosryhmien 
edun ja niiden merkittävän roolin yhtiön pitkän 
aikavälin menestymisen ja suorituksen kannalta. 
Vaikka periaatteita on kirjallisuudessa pidetty myös 
eräänlaisena johtotähtenä kohti kestävää 
arvonmuodostusta,63 ympäristöä, korruption vas-
61 Chang ym. 2017, s. 53.
62 Michael C. Jensen, Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective Function. Journal of Applied 
Corporate Finance 22(1) 2001, s. 32–42.
63 Aguilera – Crespi-Cladera 2016, s. 53.
64 G20/OECD s. 9–10.
65 International Corporate Governance Network, ICGN Global Governance Principles, 4th edition, 2014.
66 ICGN Global Governance Principles s. 5.
67 ICGN Global Governance Principles s. 9.
68 ICGN Viewpoints: Climate change, icgn.org/climate-change; Human rights, icgn.org/policy/viewpoints/human-rights. 
69 Dániel Gergely Szabó – Karsten Engsig Sørensen, Integrating Corporate Social Responsibility in Corporate Governance 
Codes in the EU. European Business Law Review 6 2013, s. 781–828, 791.
tustamista ja eettisiä kysymyksiä tulee johdannon 
mukaan tarkastella ensisijaisesti muiden instru-
menttien, kuten OECD:n monikansallisille yrityk-
sille antamien toimintaohjeiden, OECD:n kansain-
välisissä liikesuhteissa tapahtuvan ulkomaisiin 
virkamiehiin kohdistuvan lahjonnan torjuntaa kos-
kevan yleissopimuksen, yritystoimintaa ja ihmis-
oikeuksia koskevien YK:n ohjaavien periaatteiden 
ja kansainvälisen työjärjestön työelämän peruspe-
riaatteista ja -oikeuksista antaman julistuksen kaut-
ta.64
Toisena esimerkkinä voidaan ottaa International 
Corporate Governance Networkin (ICGN) maail-
manlaajuiset hallinnointiperiaatteet,65 joiden joh-
dannon mukaan periaatteet kuvastavat yhtiöiden 
hallitusten ja sijoittajien yhteistä intressiä turvata 
ja kerryttää kestävää yritysarvoa. Kestävyys tar-
koittaa, että yhtiön tulee ottaa tehokkaasti huomioon 
toimintansa ja rahoitusoperaatioidensa yhteiskun-
nalliset ja ympäristölliset vaikutukset, ottaen huo-
mioon yhtiön suhde sidosryhmiinsä, kuten työnte-
kijöihin, toimittajiin, asiakkaisiin, paikallisyhtei-
söihin ja koko ympäristöön.66 Tämän mukaisesti 
hallitus on vastuussa sijoittajille ja relevanteille 
sidosryhmille yhtiön pitkäaikaisen kestävän arvon 
turvaamisesta ja kerryttämisestä.67 Kestävä arvon-
kerryttäminen ilmenee niin ilmastonmuutoksen 
torjunnassa kuin ihmisoikeuksien edistämisessä.68
Tarkastellessaan vuonna 2013 eurooppalaisia 
koodeja Dániel Gergely Szabó ja Karsten Engsig 
Sørensen havaitsivat, että 22:ssa vuonna 2011 voi-
massa olleesta 30:stä eurooppalaisesta koodista oli 
jonkinlainen maininta ”sidosryhmistä”.69 Toisaalta 
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on tärkeää erottaa kestävyys ja koodien muut tavoit-
teet. Vaikka vaatimukset hallituksen jäsenten riip-
pumattomuudesta ja monipuolisista taustoista saat-
tavat edistää sidosryhmäajattelua, Szabó ja Søren-
sen eivät huomanneet niiden ja yhteiskuntavastuun 
välillä minkäänlaista yhteyttä,70 vaikkakin Alanko-
maiden, Belgian ja Espanjan koodeissa oli viitteitä 
niiden yhteydestä.71 Kaiken kaikkiaan koodeissa 
käytetty kieli on niin pintapuolista, epämääräistä 
ja pehmeää, että niistä on vaikea sanoa, otetaanko 
niissä yhteiskuntavastuu vakavasti.72
Szabó ja Sørensen havaitsivat edelleen, että 
kymmenessä koodissa oli jonkinlainen viittaus 
yhteiskuntavastuuseen ja vain muutamassa yritys 
määritellä se. 73 Esimerkiksi Norjan koodin74 muka-
an ”[s]tyret bør klargjøre selskapets verdigrunnlag 
og i samsvar med dette utforme retningslinjer for 
etikk og samfunnsansvar”75. Määritelmän76 muka-
an yhteiskuntavastuussa on kysymys yhtiön 
vastuusta ”for mennesker, samfunn og miljø som 
påvirkes av virksomheten og omhandler typisk 
menneskerettigheter, antikorrupsjon, arbeidstaker-
forhold, HMS, diskriminering, samt miljømessige 
forhold”. Norjan lisäksi vain Islannin koodi77 yhdis-
tää yhteiskuntavastuun ihmisoikeuksiin.78 Kaiken 
kaikkiaan yhteiskuntavastuun johdon velvollisuu-
70 Szabó – Sørensen 2013, s. 786.
71 Szabó – Sørensen 2013, s. 805.
72 Ks. myös Beate Sjåfjell, When the Solution Becomes the Problem: The Triple Failure of Corporate Governance Codes, 
s. 23–55 teoksessa Jean Jacques Du Plessis – Chee Keong Low (eds), Corporate Governance Codes for the 21st Century: 
International Perspectives and Critical Analyses. Springer 2017, s. 24, 39.
73 Szabó – Sørensen 2013, s. 803.
74 Szabó – Sørensen 2013, s. 803–804. Muita yhteiskuntavastuuta määritellä yrittäviä koodeja ovat Espanjan, Islannin, 
Maltan ja Slovenian koodit.
75 Norsk anbefaling, 1 kohta.
76 Norsk anbefaling, s. 12.
77 Leiðbeiningar.
78 Szabó – Sørensen 2013, s. 805.
79 Szabó – Sørensen 2013, s. 815–816.
80 Szabó – Sørensen 2013, s. 828.
81 Monitoring Commissie Corporate Governance Code, De Neederlandse Corporate Governance Code (8 december 2016, 
Alankomaat).
82 De Neederlandse Corporate Governance Code, Uitgangspunkten.
tena ottavat huomioon vain Bulgarian, Islannin, 
Maltan, Norjan, Romanian, Slovakian, Slovenian 
ja Tšekin koodit.79 Toisaalta Irlannin, Italian, Kyp-
roksen, Portugalin, Puolan, Suomen, Sveitsin ja 
Yhdistyneen kuningaskunnan koodit vaikenivat 
kokonaan sekä sidosryhmistä että yhteiskuntavas-
tuusta.80 
Alankomaiden uusi vuoden 2016 koodi edustaa 
kuitenkin jo uudenlaista ajattelutapaa.81 Koodin 
lähtökohdan mukaan yhtiö on yhtiön sidosryhmien 
pitkäkestoinen allianssi. Sidosryhmiin kuuluvat 
kaikki, jotka vaikuttavat yhtiön toimintaan ja kaik-
ki, joihin yhtiö toiminnallaan vaikuttaa. Yhtiön 
johdolla on velvollisuus tasapainottaa sidosryhmi-
en intressit silmällä pitäen yhtiön ja siihen liittyvi-
en muiden yritysten toiminnan jatkuvuutta ja pitkän 
aikavälin arvonluontia. Osakkeenomistajilla on 
lähtökohtaisesti oikeus ajaa omaa etuaan reilusti ja 
oikeudenmukaisesti yhtiötä, sen toimielimiä ja mui-
ta osakkeenomistajia kohtaan. Mitä suurempi int-
ressi osakkeenomistajalla on yhtiöstä, sitä suurem-
mat ovat osakkeenomistajan velvollisuudet yhtiö-
tä, muita osakkeenomistajia ja muita sidosryhmiä 
kohtaan. Institutionaalisten sijoittajien on muistet-
tava myös velvollisuutensa omia viimekätisiä edun-
saajiaan kohtaan.82
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Koodi perustuukin pitkän aikavälin arvonluon-
nille.83 Hallitus on vastuussa yhtiön ja siihen liit-
tyvien yritysten toiminnan jatkuvuudesta ja pitkän 
aikavälin arvonluonnista, ottaen huomioon sen 
kannalta relevantit sidosryhmien intressit. Hallin-
toneuvosto valvoo, että hallitus täyttää nämä vel-
vollisuutensa. Hallituksella on oltava näkemys ja 
sen on luotava strategia velvollisuuksien täyttämi-
seksi. Strategiaa laadittaessa on huomioitava sen 
toimeenpantavuus ja käyttökelpoisuus, yhtiön ja 
sen yritysryhmän liiketoimintamalli, strategian tar-
joamat mahdollisuudet ja siihen sisältyvät riskit, 
yhtiön operatiiviset ja taloudelliset päämäärät ja 
niiden vaikutukset sen tulevaan asemaan relevan-
teilla markkinoilla, sidosryhmien edut, muut mer-
kitykselliset seikat, kuten strategian vaikutus ympä-
ristöön, yhteiskuntaan ja työntekijöihin, arvoket-
juun, jossa yritys toimii, ihmisoikeuksiin sekä kor-
ruption ja lahjonnan vastaiseen taisteluun.
Ruotsin vuoden 2016 koodin tarkoitus on sen 
sijaan varmistaa, että yhtiötä hoidetaan osakkeen-
omistajiensa puolesta kestävästi, vastuullisesti ja 
niin tehokkaasti kuin mahdollista. Luottamus yhti-
öiden vastuullisuuteen mahdollistaa vapaan arvon-
luonnin ja rahoituksen hankinnan.84 Muutoin koo-
di perustuu osakkeenomistajakeskeisyydelle: siinä 
kutsutaan osakkeenomistajia yhtiön ”omistajiksi”. 
Samasta syystä koodissa ei myöskään käsitellä 
sidosryhmien asemaa.85 Koodissa kuitenkin tun-
nustetaan, että viime vuosina sijoittajat ovat ryh-
tyneet kiinnittämään huomiota kestävyyteen, moni-
muotoisuuteen ja tasa-arvoisuuteen sekä yhteiskun-
83 De Neederlandse Corporate Governance Code, Principe 1.1 Lange termijn waardecreatie.
84 Svensk kod för bolagsstyrning, s. 2.
85 ”Inte heller behandlas frågor om bolagets förhållande till övriga intressenter än sådana som ligger inom ramen för vad 
styrelsens uppgift att förvalta bolaget för ägarnas räkning består i. Detta har ansetts ligga utanför ramen för ett ägarorienterat 
synsätt på bolagsstyrning.” Svensk kod för bolagsstyrning, s. 4.
86 Svensk kod för bolagsstyrning s. 6.
87 Svensk kod för bolagsstyrning s. 14.
88 Ks. Irene-Marie Esser, Corporate Governance: Soft Law Regulation and Disclosure – The Cases of the United Kingdom 
and South Africa, s. 233–260 teoksessa Jean Jacques Du Plessis – Chee Keong Low (eds), Corporate Governance Codes for 
the 21st Century: International Perspectives and Critical Analyses. Springer 2017, s. 245–257.
89 Institute of Directors South Africa: King IV Report on Corporate Governance for South Africa 2016, Principle 4.
90 Brazilian Institute of Corporate Governance, Code of best practices of corporate governance, 5th edition (Brazilian 
Institute of Corporate Governance: São Paulo, 2016).
91 Code of best practices of corporate governance s. 13.
nan, asiakkaiden ja työntekijöiden luottamukseen 
yhtiön menestyksen edellytyksenä. 86 Samoin hal-
lituksen tehtävissä on otettu huomioon vastuulli-
suus: hallituksen on määriteltävä riittävät periaatteet 
yhtiön toiminnalle yhteiskunnassa varmistaakseen 
sen kyvyn luoda pitkän aikavälin arvoa.87
Euroopan ulkopuolisena esimerkkinä voidaan 
ottaa Etelä-Afrikka.88 Ensimmäinen koodi, jossa 
kestävyys otettiin nimenomaisesti huomioon, oli 
Etelä-Afrikan vuoden 2002 King II. Kestävä keh-
itys on voimassaolevan King IV -koodin lähtökohta: 
”The governing body should appreciate that the 
organisation’s core purpose, its risks and opportu-
nities, strategy, business model, performance and 
sustainable development are all inseparable ele-
ments of the value creation process”.89 Toisena 
esimerkkinä voidaan ottaa Brasilian vuoden 2016 
koodi,90 jonka tarkoituksena on edistää organisaa-
tioiden kestävää toimintaa ja vaikuttaa yhteiskunnan 
laajempaan läpinäkyvyyteen, oikeudenmukaisuu-
teen ja vastuullisuuteen. Koodin lähtökohtana on 
yhtiön hallintoon osallistuvien (osakkeenomistajat, 
johto, tilintarkastajat, hallitus, jne.) velvollisuus 
ottaa toiminnassaan huomioon kestävyys, korrup-
tion, petosten, lyhyen aikavälin kannustimien vää-
rinkäytön vastustaminen sekä yhtiön suhdeverkos-
ton monimuotoisuus.91
Koodien taustalla ovat muutokset yritysten toi-
mintaympäristössä: kuten Brasilian koodissa tode-
taan, governancen huomio on kiinnittynyt osak-
keenomistajien ja johdon ohella muihin sidosryh-
miin ja vaatimukset entistä suuremmasta huolelli-
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suudesta ovat kasvaneet. Yritysten yhteiskunnalli-
set ja ympäristölliset haasteet globaalilla, alueelli-
sella ja paikallisella tasolla ovat osa yritysten toi-
mintaympäristöä, vaikuttaen yritysten strategiaan 
ja arvoketjuun, sekä yritysten pitkän aikavälin 
maineeseen ja taloudelliseen arvoon. Ilmastonmuu-
tos, lisääntyvä yhteiskunnallinen eriarvoisuus ja 
teknologiset innovaatiot muuttavat yrityksiä.92 
Tämän mukaisesti hallituksen on aina toimittava 
organisaation kokonaisedun mukaisesti, ottaen huo-
mioon sen yhteiskunnallinen tarkoitus, pitkän aika-
välin elinkelpoisuus ja sen toiminnan, tuotteiden 
ja palveluiden vaikutus yhteiskuntaan ja sen sidos-
ryhmiin (ulkoisvaikutukset).93
Kun Suomen hallinnointikoodia tarkastellaan 
edellä mainitun teoreettisen ja empiirisen katsauk-
sen valossa, on helppo huomata, että siinä ei juuri 
jälkeä edes yritysten yhteiskuntavastuuta, sidos-
ryhmiä, saati kestävää kehitystä koskevasta kan-
sainvälisestä keskustelusta puhumattakaan. Koo-
dissa ei viitata millään tavoin edellä mainittuihin 
kansainvälisiin periaatteisiin tai suosituksiin taikka 
kansainväliseen kehitykseen. Koodi on näin ollen 
kansallinen. Tämä oudoksuttaa ottaen huomioon, 
että koodi koskee nimenomaan pörssiyhtiöitä, jot-
ka ovat lähes poikkeuksetta kansainvälisiä ja jou-
tuvat joka päivä kohtaamaan kansainvälisessä kes-
kustelussa esiin nostetut kestävyyttä ja vastuuta 
koskevat kysymykset.
Koodi edustaakin varsin puhdasta osakkeen-
omistajakeskeisyysmallia. Se on ensiksikin suun-
nattu yksinomaan osakkeenomistajille: ”Osakkeen-
omistajien ja sijoittajien näkökulmasta hallinnoin-
tikoodi lisää hallinnoinnin läpinäkyvyyttä sekä 
osakkeenomistajien ja sijoittajien mahdollisuuksia 
arvioida yksittäisten yhtiöiden noudattamia 
käytäntöjä. Hallinnointikoodin avulla sijoittaja voi 
myös muodostaa yleiskuvan siitä, millaisia ovat 
92 Code of best practices of corporate governance s. 15.
93 Code of best practices of corporate governance s. 40.
94 Hallinnointikoodi, Johdanto, s. 4.
95 Hallinnointikoodi, Johdanto, s. 10.
96 Hallinnointikoodi, Johdanto, s. 9.
suomalaisten pörssiyhtiöiden hallinnointia koskevat 
hyväksyttävät käytännöt.”94 Samalla tavalla kuva-
tessaan ”suomalaista pörssiyhtiöiden hallinto- 
mallia” hallinnointikoodi tunnistaa vain osak-
keenomistajat:95 ”Suomalainen yhtiö-oikeudellinen 
hallinnointimalli on tehokas ja joustava. Se poh-
jautuu vahvaa omistajaroolia tukevalle enemmistö-
periaatteelle, jota tasapainottavat yhdenvertaisuus-
periaate, määrä-enemmistövaatimukset ja vähem-
mistöomistajille annetut oikeudet sekä yhtiön toi-
mielinten selkeä tehtävänjako.” Koodi käyttää siis 
perinteisen osakkeenomistajakeskeisen mukaista 
ei-oikeudellista kieltä, jossa osakkeenomistajaa 
kutsutaan ”omistajaksi”. 
Toiseksi, toisin kuin edellä kuvatuissa moder-
neissa koodeissa, hallinnointikoodissa ei ole sen 
soveltamista ohjaavia yleisiä periaatteita. Hallin-
nointikoodi koostuukin lähinnä teknisistä suosituk-
sista (”box-ticking”). Suositukset on jaettu erillisiin 
lukuihin. Kunkin luvun alussa esitetään kuitenkin 
kyseistä asiakokonaisuutta koskevia ”yleisperiaat-
teita”. 96 Hallitusta koskevan II luvun yleisperiaat-
teissa todetaan muun muassa:
- hallitus hyväksyy yhtiön strategiset tavoitteet 
ja riskienhallinnan periaatteet sekä varmistaa 
johtamisjärjestelmän toimivuuden ja valvonnan
- hallitus huolehtii myös siitä, että yhtiöllä on 
yhtiön toiminnassa noudatettavat arvot
- hallituksen tehtävänä on edistää yhtiön ja sen 
kaikkien osakkeenomistajien etua
- suomalaisten pörssiyhtiöiden hallitukset koos-
tuvat pääosin yhtiöön nähden ulkopuolisista halli-
tuksen jäsenistä (non-executive director)
Koodissa ei enemmälti avata, mitä nämä yleis-
periaatteet tarkoittavat. Koodissa ei ole mainintoja 
hallituksen vastuun tarkemmasta sisällöstä. Koo-
dissa ei esimerkiksi tarkemmin selitetä, mikä on 
yhtiön ja sen kaikkien osakkeenomistajien edun 
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välinen suhde. Osakkeenomistajien edun korosta-
minen viittaa kuitenkin omalta osaltaan koodia 
kokonaisuudessakin hallitsevaan osakkeenomista-
jakeskeisyyteen. Samaan viittaa myös maininta 
yhtiöön nähden ulkopuolisista hallituksen jäsenis-
tä.
Kolmanneksi merkittävä seikka on, että koodis-
sa ei ole mainintoja yhtiön sidosryhmien roolista 
yhtiössä edes maininnan tasolla. Johdannossa tode-
taan sidosryhmistä ainoastaan, että hallituksen 
puheenjohtaja ”usein edustaa yhtiötä suhteessa 
merkittäviin sidosryhmiin”.97
Hallinnointikoodissa ei ole siis edes silmänpal-
vonnaksi otettu huomioon muuta kuin osakkeen-
omistajien etu, saati problematisoitu sen suhdetta 
yhtiön etuun ja yhtiön rooliin suhteessa sidosryh-
miinsä ja yhteiskuntaan. Ruotsin koodi, joka samoin 
on puhtaan osakkeenomistajakeskeinen, tunnistaa 
vastuullisuuden, vaikkei sidosryhmiä. Samoin 
Yhdistyneen kuningaskunnan koodi näkee hyvän 
hallintotavan perusteena yrityksen kestävän pitkän 
aikavälin menestyksen.98 Toisaalta esimerkiksi Kii-
nan koodissa, joka edustaa myös osakkeenomista-
jakeskeistä mallia,99 todetaan, että vaikka yhtiön 
tehtävänä on maksimoida osakkeenomistajille tule-
vat edut, yhtiön tulee ottaa huomioon sijaintiyhtei-
sönsä hyvinvointi, ympäristön suojelu ja yleinen 
etu sekä yhtiön yhteiskunnalliset velvoitteet. 100
Suomen koodia voidaankin arvioida Yhdisty-
neen kuningaskunnan koodia vasten. Koodi pyrkii 
vastaamaan ”käyttäytymisvajeeseen”, joka johtuu 
97 Hallinnointikoodi, Johdanto, s. 11.
98 The UK Corporate Governance Code s. 1.
99 Sjåfjell: When the Solution Becomes a Problem s. 41–42.
100 China Securities Regulatory Commission / State Economic and Trade Commission, Code of Corporate Governance for 
Listed Companies in China (Zhengjianfa No.1 of 2002, January 7, 2001), 86 kohta.
101 Ks. A review of corporate governance in UK banks and other financial industry entities: Final recommendations, 26 
November 2009 (The Walker review secretariat, 2009) s. 9–10, 12.
102 Veldman – Willmott 2016, s. 592.
103 Aguilera – Cuervo-Cazurra, 2004, s. 381–382.
104 Ks. Lin, H. – Zeng, S.X. – Ma, H.Y. – Qi, G.Y. – and Tam, Vivian W.Y., Can political capital drive corporate green inno-
vation? Lessons from China. Journal of Cleaner Production 64 2014, s. 63–72.
105 Kerstin Lopatta – Reemda Jaeschke – Chen Chen, Stakeholder Engagement and Corporate Social Responsibility (CSR) 
Performance: International Evidence. Corporate Social Responsibility and Environmental Management 24(3) 2017, s. 199–209.
106 Veldman – Willmott 2016, s. 593.
107 Hallinnointikoodi, Esipuhe.
hallitusten ja tärkeimpien osakkeenomistajien riit-
tämättömästä ”omistamisen” ”tunteesta”.101 Yhdis-
tyneen kuningaskunnan koodit kuvastavatkin 
1980-luvulta lähtien jatkunutta osakkeenomistuksen 
keskittymistä institutionaalisten sijoittajien käsiin 
institutionalisoidessaan agentuuriteorian ja osak-
keenomistaja-arvon.102 Agentuuriteorian, osakkeen-
omistaja-arvon ja johdon vastuun kohdentamisen 
suoraan osakkeenomistajiin voidaankin nähdä ole-
van yhteydessä institutionaalisen ja erityisesti ulko-
maisen institutionaalisen osakkeenomistuksen 
korostumiseen.103 
Tämä käsitys saa vahvistusta tuoreesta empiiri-
sestä tutkimuksesta; Lopattan ym. 25 maata käsit-
tävän tutkimuksen mukaan valtio-omistuksen (kuten 
Norja) ja yritysten yhteiskuntavastuun välillä on 
positiivinen suhde muun muassa julkisen vallan ja 
poliitikoiden yritykseen sijoittaman poliittisen pää-
oman104, toisin sanoen suotuisten toimintaedelly-
tysten ja rahoituksen luomisen, kautta; sen sijaan 
muulla institutionaalisella omistuksella ei ole vas-
taavaa suhdetta. Vastaavasti sidosryhmäaktiivisuus 
vahvistaa yhteiskuntavastuuta.105 Suomi muistuttaa 
tässäkin suhteessa Yhdistynyttä kuningaskuntaa; 
kuten siellä, 106 myös Suomessa koodin valmiste-
lusta on suljettu pois sidosryhmät: Suomen koodin 
on valmistellut liikeasianajotoimistoiden, pörssiyh-
tiöiden, institutionaalisten sijoittajien, pörssin ja 
teollisuusjärjestöjen edustajien työryhmä.107
Osuustoimintayrityksiä koskevan koodin puut-
tuessa suomalaiset osuuskunnat ovat kuitenkin ryh-
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tyneet noudattamaan hallinnointikoodia. Hallin-
nointikoodia noudattavat erityisesti sijoitusosuus-
kunnat ja osuuskunnat, jotka käyttävät määräys-
valtaa pörssiyhtiöissä.108 Tämä johtuu varmastikin 
siitä, että Suomessa ei ole, kuten ei Ruotsissakaan, 
stewardship-koodia, kuten Norjassa ja Tanskassa.109 
Vaikka kestävyyden huomioonottamista koodeissa 
ei ole läheisessä näköpiirissä, niiden tulevaisuutta 
kuitenkin varjostaa kestävyyden huomioon ottami-
sen trendi muualla Euroopassa ja maailmalla.110 
Koodien kehittämisen avaimet ovat mitä ilmeisim-
min institutionaalisten sijoittajien käsissä: halu-
avatko ne kehittää hallinnointikoodista yleisen 
kestävää arvonmuodostamista ohjaavan työkalun 
Alankomaiden koodin tapaan, vai haluavatko ne 
mahdollisesti erillisen, vain itseään koskevan ste-
wardship-koodin, kuten Yhdistyneessä kuningas-
kunnassa, jonka Stewardship Code ilmentää cor-
porate governance -koodia enemmän valistunutta 
osakkeenomistaja-arvoa.111 Tätä näkökulmaa vasten 
on mielenkiintoista tarkastella Ruotsin uutta osuus-
toimintayritysten hallinnointikoodia.
4 Ruotsin osuustoimintayritysten hallinnointi-
koodi: paluu menneisyyteen?
Keskeinen erityispiirre Ruotsin osuustoimintakoo-
dissa liittyy sen velvoittavuuteen: pohjoismaisissa 
pörssiyhtiöiden hallinnointikoodeissa käytetyn nou-
data tai selitä -periaatteen sijasta se perustuu maa-
ilman eturivin koodeissa (kuten Etelä-Afrikan King 
IV112) noudatettavaan noudata ja selitä -periaattee-
seen.113 Noudata ja selitä -periaate tarkoittaa, että 
108 Esimerkiksi Osuuskunta Tradeka, Metsäliitto Osuuskunta, OP Osuuskunta ja Helsingin Osuuskauppa Elanto.
109 Jukka Mähönen, Kohti kestävyyttä, OT Osuustoiminta, 5. kesäkuuta 2019, otlehti.pellervo.fi/2019/06/05/kohti-kesta-
vyytta/.
110 Mähönen 2019.
111 Jeroen Veldman, Self-regulation in International Corporate Governance Codes, s. 77–95 teoksessa Jean Jacques Du 
Plessis – Chee Keong Low (eds), Corporate Governance Codes for the 21st Century: International Perspectives and Critical 
Analyses. Springer 2017, s. 86.
112 King IV, iodsa.co.za/page/AboutKingIV.
113 Svensk kod, 1. Om koden.
114 Svensk kod, 1. Om koden.
115 Svensk kod, Förord; Osuustoimintakeskus Pellervo, Osuustoiminnan periaatteet, pellervo.fi/faq-items/mita-ovat-osuus-
toiminnan-arvot-ja-periaatteet/.
116 Svensk kod, Förord.
117 Svensk kod, 1.3 Kodens struktur.
sen jälkeen, kun yritys on päättänyt noudattaa koo-
dia, se on sidottu sen noudattamiseen. Yrityksen 
täytyy raportoida ja perustella vuosittain julkaista-
vassa johdon raportissa, miten se on noudattanut 
koodin eri periaatteita.114
Sen sijaan sisällöllisesti koodi ei vastaa tämän 
päivän ja tulevaisuuden haasteisiin kestävästä yri-
tystoiminnasta. Koodin perusta on toki sen perus-
telujen mukaan kansainvälisen osuustoimintaliiton 
määrittelemät osuustoiminnan perusarvot ja eettiset 
arvot (omatoimisuus, omavastuisuus, demokratia, 
tasa-arvo, oikeudenmukaisuus ja solidaarisuus sekä 
rehellisyys, avoimuus, yhteiskunnallinen vastuu ja 
muista ihmisistä välittäminen).115 Koodin tarkoitus 
on johdattaa osuustoimintayritysten ja keskinäisten 
yritysten johtoa näiden periaatteiden noudattami-
seen, edistää jäsendialogia ja demokraattista pää-
töksentekoa sekä lisätä johdon toimien läpinäky-
vyyttä ja avoimuutta. Koodin noudattaminen perus-
tuu vapaaehtoisuuteen; Svensk Kooperation toivoo, 
että mahdollisimman moni osuustoimintayritys ja 
keskinäinen yritys sitoutuu noudattamaan koodia. 
Koodia on tarkoitus päivittää sen käytöstä saatavi-
en kokemusten perusteella.116
Koodi perustuu kahdeksalle periaatteelle (prin-
cip) ja niiden lyhyelle perustelulle (kommentar):117
2.1 Tarkoitus ja hyöty jäsenille
2.2 Demokraattiset päätöksentekojärjestelmät
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2.8 Tilintarkastus, riskinhallinta ja sisäinen tar-
kastus
Erityisesti kolme ensimmäistä periaatetta koros-
tavat koodin mukaan osuustoimintayritysten eri-
tyisluonnetta, etuja ja kilpailukykyä. Koodin 
mukaan yritykset, jotka noudattavat koodia ja rapor-
toivat koodin noudattamisesta saavat koodista tukea 
pyrkimyksilleen kehittää kestävään, taloudelliseen 
ympäristölliseen ja yhteiskunnalliseen arvonluon-
tiin perustuvaa liiketoimintamalliaan, joka tuo hyö-
tyä sekä jäsenille että kaikille yhteiskunnan sidos-
ryhmille, ja myös viestittää siitä.118
Kun koodia tarkastelee tarkemmin, perusteluis-
sa esitetty väite koodin kestävyydestä osoittautuu 
kestämättömäksi. Koodi edustaakin puhdasta sha-
reholder primacy -ajattelua samalla tavoin kuin 
Ruotsin pörssiyhtiöiden hallinnointikoodi.119 Läh-
tökohtana on jäsenten käsitys jäsenhyödystä (1. 
periaate)120 ja jäsenten ehdottomasta päätösvallas-
ta (2. periaate).121 Jäsenet voivat sitoutua kestävyy-
teen (esimerkiksi YK:n kestävän kehityksen tavoit-
teisiin), mutta heillä ei ole siihen mitään velvolli-
suutta. Kestävyys ilmenee siis vapaaehtoisena 
”yhteiskuntavastuuna” ja näin koodi ilmentää men-
nyttä maailmaa.
Lähtökohtana on, että jäsenet valitsevat halli-
tuksen keskuudestaan (3. periaate). Koodi ilmentää 
Ruotsin oikeuden hierarkkista rakennetta, osuus-
kunnan kokous on hallitusta ylemmällä tasolla, ja 
se voi antaa sille tehtäviä hallinnollisissa asioissa 
kuten hallitus voi antaa ohjeita toimitusjohtajalle 
ja siten toimivalle johdolle. Koodissa on otettu 
huomioon myös mahdollisuus edustajistorakentee-
seen.122 Tältä osin oikeustila poikkeaa Suomesta. 
Suomen osuuskuntalain mukaan osuuskunnan 
118 Svensk kod, 1.2 Kodens syfte.
119 Mähönen – Johnsen 2019.
120 Svensk kod, 2.1 Syfte och medlemsnytta.
121 Svensk kod, 2.2 Demokratiska processer.
122 Svensk kod, 2.3 Medlemmarnas deltagande i företagets värdeskapande.
123 Svensk kod, 2.5 Valberedningen.
124 Svensk kod, 2.6 Styrelsen.
125 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2007/36/EY, annettu 11 päivänä heinäkuuta 2007, osakkeenomistajien 
eräiden oikeuksien käyttämisestä julkisesti noteeratuissa yhtiöissä, EUVL L 184, 14.7.2007, p. 17–24, kuten muutettuna 
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivillä (EU) 2017/828, annettu 17 päivänä toukokuuta 2017, direktiivin 2007/36/EY 
muuttamisesta osakkeenomistajien pitkäaikaiseen vaikuttamiseen kannustamisen osalta, EUVL L 132, 20.5.2017, s. 1–25.
126 Svensk kod, 2.7 Ersättning till ledande befattningshavare.
kokous ja hallitus ovat samalla tasolla: yleistoimi-
valta kuuluu hallitukselle, ja osuuskunnan koko-
ukselle kuuluu vain laissa säädetyt ja säännöissä 
määrätyt tehtävät. Osuuskunnan kokous voi kui-
tenkin sääntöjä muuttamalla siirtää hallituksen 
yleistoimivaltaa osuuskunnan kokoukselle tai hal-
lintoneuvostolle. Yksimieliset jäsenet voivat lisäk-
si päättää hallituksen toimivaltaan kuuluvasta asi-
asta yksittäistapauksessa.
Koodin mukaan keskeinen orgaani osuustoimin-
tayrityksessä on ruotsalaista pörssiyhtiöistä tuttu 
nimitystoimikunta (5. periaate). Nimitystoimikun-
ta tekee ehdotuksen osuustoimintayrityksen koko-
uksen puheenjohtajasta, hallituksen jäsenistä, tilin-
tarkastajista ja muihin luottamustehtäviin valitta-
vaista. Nimitystoimikunta tekee myös ehdotukset 
valittaville edustajille maksettavista palkkioista. 
Nimitystoimikuntia voi olla organisaatiossa useil-
la tasoilla. Nimitystoimikunnan jäsenten on huo-
lehdittava yrityksen ja sen jäsenten eduista riippu-
matta siitä, miten heidät on nimitetty. Koodissa ei 
ole suosituksia siitä, kuka valitsee nimitystoimi-
kunnan jäsenet ja missä järjestyksessä.123 
Hallitus koostuu lähtökohtaisesti jäsenistä. Hal-
litukseen on tarvittaessa otettava ulkopuolisia jäse-
niä hallituksen asiantuntemuksen lisäämiseksi. 
Suositus heijastaa pörssiyhtiöiden hallituksen jäse-
nille asetettuja vaatimuksia.124
Kuten pörssiyhtiöissä EU:n muutetun osakkeen-
omistajien oikeudet -direktiivin125 vaatimusten 
mukaisesti, kokouksen on vahvistettava johdon 
palkitsemista koskevat ohjeet (Suomessa OYL 5:3 
a.1).126 Kuten pörssiyhtiöissä (Suomessa OYL 5:16 
b ja 16 c), hallitus on perustettava palkitsemisva-
liokunta ja tarkastusvaliokunta tai vastattava itse 
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sen tehtävistä (7. ja 8. periaate). 127 Tarkastajille 
asetetut vaatimukset johtuvat myös pörssiyhtiöitä 
koskevasta sääntelystä. Hallitus laatii riskienhal-
linnan ja sisäisen tarkastuksen puitteet ja prosessit 
(8. periaate). 128 Tämäkin johtuu pörssiyhtiöitä kos-
kevista säännöksistä (Suomessa OYL 6:16 a.1).
Yritysten, jotka jäsenten kokouksen päätöksel-
lä ovat päättäneet liittyä koodiin, on noudatettava 
periaatteita ja selvitettävä ohjauskertomuksessa, 
miten niitä on sovellettu (noudata ja selitä 
-periaate).129 Raportissa on keskityttävä siihen, miten 
koodin periaatteita on sovellettu. Raportti on sisäl-
lytettävä toimintakertomukseen tai tilintarkastajan 
tarkastamaan erityiseen raporttiin. Raportissa on 
oltava kunkin yksittäisen periaatteen noudattamisen 
laadullinen kuvaus. Ymmärtämisen helpottamisek-
si raportin on sisällettävä selitykset ja viittaukset 
niihin yrityksen muun raportoinnin osiin, joissa 
periaatteet ovat vaikuttaneet. Raportoinnin tulee 
olla yrityskohtaista ja informatiivista sekä kuvata, 
mitä toimenpiteitä yritys suunnittelee ja mitä suun-
nitelmia yrityksellä on koodin suhteen.
Tältä osin koodi poikkeaa radikaalisti pörssiyh-
tiöistä, joita koskevat koodit perustuvat pohjois-
maissa noudata tai selitä -periaatteeseen.130 Ohja-
uskertomuksia ei myöskään esimerkiksi Suomessa 
tilintarkasteta.131 Noudata ja selitä -periaatteesta 
seuraa, että selvästikin on tarkoitus, ettei esimer-
kiksi koodin jäsenkeskeisyydestä ole tarkoitus poi-
keta, mikä pyritään myös tarkastuksella varmista-
maan.
Johtopäätöksenä koodista voidaan sanoa, että 
siinä vahvistetaan pörssiyhtiöiden hallinnointikoo-
dien mukainen omistajakeskeisyys myös osuus-
kunnissa, ehkä vieläkin vahvemmin kuin pörssiyh-
tiöissä itsessään. Koodin taustalla onkin pörssiyh-
127 Svensk kod, 2.7 Ersättning till ledande befattningshavare; 2.8 Revision, risk och intern kontroll.
128 Revision, risk och intern kontroll.
129 Svensk kod, 3. Rapportering.
130 Hallinnointikoodi 2015; Norsk anbefaling; Svensk kod för bolagsstyrning; Anbefalinger for god Selskabsledelse; Leið-
beiningar.
131 Arvopaperimarkkinalain (746/2012) 7:7:n mukaan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on esitettävä toimintakertomukses-
sa tai erillisessä kertomuksessa selvitys hallinto- ja ohjausjärjestelmästään. 7:8.3: n 3 kohdan mukaan tilintarkastajan on 
todettava, onko selvitys hallinto- ja ohjausjärjestelmästä annettu ja onko se yhdenmukainen tilinpäätöksen kanssa.
132 Euroopan komissio, Komission tiedonanto: Kestävän kasvun rahoitusta koskeva toimintasuunnitelma, Bryssel 8.3.2018, 
COM(2018) 97 final.
tiöiden sääntely, ja ennen kaikkea muutettu osak-
keenomistajien oikeudet -direktiivi. Koodi vaikut-
taakin olevan vastaisku pyrkimyksille tuoda kes-
tävän toiminnan vaatimukset osaksi osuuskunnan 
johdon ja jäsenten velvollisuuksia. Kestävyys on 
haudattu koodissa taka-alalle, vapaaehtoisen yri-
tysvastuun muotoon. Koodissa korostuu jäsenkes-
keisyys ja jäsenten taloudellisten intressien primää-
risyys kaikessa toiminnassa. Koodi myös korostaa 
hierarkkisuutta jäsenten ja johdon suhteessa. Tässä 
suhteessa se myös toistaa shareholder primacyn 
taustalla olevaa agentuuriteoreettista käsitystä, jos-
sa hallitus ja johto ovat omistajien valtuutettuja ja 
palveluksessa. Vertailtaessa koodia kansainvälises-
ti corporate governance -koodeihin, Ruotsin osuus-
toimintayritysten koodi on paluu menneisyyteen.
5 Jääkö vain laki jäljelle?
Sijoittajien rooli kestävässä kehityksessä on kiis-
taton. Euroopan komission kestävää rahoitusta kos-
kevan toimintasuunnitelman132 mukaan ilmaston-
muutoksen vaikutukset uhkaavat rahoitusalan 
vakautta ja aiheuttavat suuria taloudellisia tappioi-
ta tulvien, eroosion ja kuivuuden myötä. Jos ilmas-
ton lämpenemiseen reagoidaan liian myöhään, 
monet tämänhetkisistä investoinneista osoittautuvat 
turhiksi. Samalla EU:n yritysten olisi hyödynnet-
tävä parhaalla mahdollisella tavalla uusia liiketoi-
mintamahdollisuuksia, joita kestävä taloudellinen 
toiminta tarjoaa.
Toimintasuunnitelma koostuu rahoitusinstru-
menttien luokittelujärjestelmästä, jolla vahvistetaan 
yhdenmukaiset kriteerit sen määrittämiseksi, onko 
taloudellinen toiminta ympäristön kannalta kestävää 
vai ei, institutionaalisten sijoittajien, kuten omai-
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suudenhoitajien, vakuutusyhtiöiden, eläkerahasto-
jen ja sijoitusneuvojien, velvollisuudesta ottaa 
investointeja koskevassa päätöksenteossaan huo-
mioon ympäristöön, yhteiskuntaan ja hyvään hal-
lintotapaan liittyvät tekijät, yritysten hiilijalanjälkeä 
koskevasta markkinastandardista sekä ympäristöön, 
yhteiskuntaan ja hyvään hallintotapaan liittyvien 
tekijöiden sisällyttämisestä neuvontaan, jota sijoi-
tus- ja vakuutusyritykset antavat yksittäisille asi-
akkailleen. 
Toimenpiteet koskevat sijoitustoimintaa koske-
via osuuskuntia, tuotannollisten osuuskuntien jää-
dessä niiden ulkopuolelle. Samanaikaisesti nämä 
osuuskunnat kamppailevat omistaja-arvoa koros-
tavan hallinnointikoodin kanssa.
Komission aloitteissa on kuitenkin kyse euroop-
palaisen yhteisöoikeuden uudistamisen alusta, ei 
pelkästään sijoittajien, vaan kaikkien yhteisöjen 
osalta. Vastaavalla tavalla olemme jokunen vuosi 
sitten laatineet Beate Sjåfjellin kanssa ehdotuksen 
pohjoismaisten osakeyhtiölakien uudistamiseksi.133 
Ehdotus perustuu ajatukselle, että ei-neuvoteltavis-
sa olevat planeetan rajat ja kaikkien ihmisten oikeu-
den säälliseen tunnustava yritystoiminta edellyttää 
oikeudellisia kannustimia myös sääntelyn kovan 
ytimen eli yhteisöoikeuden osalta. Ottaen huomioon 
hallituksen keskeisen aseman kaikkien pohjoismai-
den osakeyhtiölaeissa ehdotus keskittyy hallituksen 
velvollisuuksien tarkentamiseen kestävän yritys-
toiminnan mukaisiksi. Osakeyhtiön toiminnan tar-
koituksen tulisi olla luoda kestävää arvoa planeetan 
rajoissa sijoittajien ja muiden yhtiöstä riippuvaisten 
tahojen etu huomioon ottaen. Johdon tulee huolel-
lisesti toimien edustaa yhtiön etua ja varmistaa, että 
yhtiön toiminta ei riko planeetan rajoja. 
Vaikka ehdotus perustui tiukasti planeetan rajo-
jen kunnioittamiselle, siinä ei otettu vielä riittäväs-
ti huomioon säällisen elämän vaatimusta, joka rea-
lisoituu esimerkiksi Yhdistyneiden kansakuntien 
kestävän kehityksen tavoitteissa (Agenda 2030). 
133 Beate Sjåfjell – Jukka Mähönen, Upgrading the Nordic Corporate Governance Model for Sustainable Companies. Euro-
pean Company Law 11(2) 2014, s. 58–62.
134 Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoiminta, 3. Kestävästi kilpailukykyinen Suomi, 3.2 Osakeyhtiölain ajantasaista-
minen, s. 4, tietokayttoon.fi/documents/1927382/10292719/Liite_3.Kestävästi+kilpailukykyinen+Suomi.pdf/75b5818e-e227-4bbd-
9922-d8db09e04d0c/Liite_3.Kestävästi+kilpailukykyinen+Suomi.pdf.pdf.
Toisaalta ehdotuksessa huomioidaan vielä liian 
yksipuolisesti tarjontaketju, ottamatta huomioon 
koko arvoketjulle keskeistä rahoitustarjontaketjua 
ja kysyntäketjua. Ehdotusta tuleekin tarkentaa näi-
den seikkojen osalta.
Ehdotus edellyttää, että yrityksen koko liiketoi-
minta on hallituksen suorassa valvonnassa integ-
roitava kestävyyteen, kuten johtavat yritykset poh-
joismaissa myös asian näkevät. Aika, jolloin kes-
tävä yritystoiminta tai ”yritysvastuu” lokeroitiin 
erilliseksi toiminnoksi, on ohi. Lainsäätäjät ja itse-
sääntelijät ovat kuitenkin jääneet passiivisiksi, jopa 
Norjassa, joka oli vielä 1980-luvulla edelläkävijä 
ympäristöllisen ja yhteiskunnallisen raportoinnin 
tekemisessä pakolliseksi. Raportointi ei ole kuiten-
kaan riittävää vaan sen täytyy heijastua konkreet-
tisesti hallitustyöskentelyyn. Tämä vaatii uusia 
oikeudellisia kannustimia. 
Oikeusministeriö toimii vastuuministeriönä 
poikkihallinnollisessa valtioneuvoston selvitys- ja 
tutkimustoiminnan hankkeessa ”Osakeyhtiölain 
ajantasaistaminen”, jossa keskeisenä tutkimusky-
symyksenä on osakeyhtiön johdon tehtävät ja muun 
muassa erityisesti miten johdon lojaliteettiperiaa-
tetta sovelletaan ja yhtiön etu määritellään erilai-
sissa tilanteissa ja yhtiöissä (ml. eri kokoiset, eri 
toimialoilla ja pääomarakenteella toimivat sekä eri 
sidosryhmien kanssa toimivat yhtiöt), mikä on 
yhtiölain mukaisen johdon tehtävän suhde yhtiön 
toimintaan sovellettavan erityislainsäädännön vaa-
timuksiin (esimerkiksi kestävän rahoituksen 
sääntely) sekä miten johdon tehtävää voitaisiin 
määritellä tarkemmin ja minkälaisia vaikutuksia 
mahdollisella muutoksella olisi erilaisten yhtiöiden 
ja niiden sidosryhmien kannalta.134 Nämä kysy-
myksenasettelut osuvat nyt esille tuomani haasteen 
ytimeen, kun ne laajennetaan koskemaan osakeyh-
tiölain lisäksi osuuskuntalakia.
Onko laille sitten vaihtoehtoja? Alankomaiden 
koodi näyttää mallia sille, että avaimet kestävyyteen 
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ovat yritysten omissa käsissä. Tämä koskee sekä 
osakeyhtiöitä, että osuuskuntia, varsinkin, jos koo-
dia laadittaessa nimenomaisesti otetaan huomioon 
sitä soveltavat osuuskunnat. Tällainen reformi ei 
kuitenkaan ole näköpiirissä.
Osuuskuntien osalta corporate governance -koo-
deja mukailevan oman koodin vaihtoehtona olisi 
kevyempi periaatekokoelma, kuten on laita sääti-
öiden osalta Säätiöiden ja rahastojen neuvottelu-
kunnan laatima Säätiön hyvä hallinto135 ja Keskus-
kauppakamarin laatima Asialuettelo listaamatto-
mien yhtiöiden hallinnon kehittämiseksi136. Asia-
luettelossa otetaan yritysten yhteiskuntavastuu ja 
kestävä kehitys vakavasti: ”yritys vapaaehtoisesti 
huomioi toiminnassaan sellaisia taloudellisia, sosi-
aalisia ja ympäristöllisiä näkökohtia, jotka ovat 
yrityksen kestävän kehityksen tae.” Tämän toteut-
tamiseksi yrityksen tulee määritellä omalle liike-
toiminalle yritys- ja yhteiskuntavastuun kannalta 
olennaiset asiat ja päättää omista toiminnoistaan 
suhteessa niihin. Yritysvastuukysymykset koros-
tuvat pk-yrityksen toimiessa arvoketjun osana. 
Raportointia tärkeämpi on että vastuullisuusajatte-
lu näkyy päivittäisessä toiminnassa liiketoiminnan 
lähtö-kohtana.137 Asialuettelossa on esikuvaa sekä 
pörssiyhtiöiden hallinnointikoodille että ennen kaik-
kea osuuskunnille, joita se palvelisi paremmin kuin 
hallinnointikoodi nykymuodossaan.
6 Lopuksi
Suomalainen corporate ja cooperative governance 
vaikenee pitkälti kestävyydestä pk-yrityksiä lukuun 
ottamatta. Osakeyhtiölaki ja osuuskuntalaki ovat 
hiljaa kestävyydestä. Hallinnointikoodi edustaa 
Ruotsin corporate governance -koodin tavoin nega-
tiivista sääntelyä, toisin kuin kehittyneissä Keski-
135 Säätiöiden ja rahastojen neuvottelukunta, Säätiön hyvä hallinto. 2015, saatiopalvelu.fi/media/srnk_saatioden-hyva-
hallinto_screen.pdf.
136 Keskuskauppakamari, Asialuettelo listaamattomien yhtiöiden hallinnon kehittämiseksi – Corporate governance. Huh-
tikuu 2016, kauppakamari.fi/wp-content/uploads/2016/04/asialuettelo-listaamattomien-yhtioiden-hallinnoinin-kehittamisek-
sifinal.pdf.
137 Keskuskauppakamari 2016, s. 26.
138 Mähönen 2019.
139 Osuustoimintakeskus Pellervo, Osuustoiminnan periaatteet, pellervo.fi/faq-items/mita-ovat-osuustoiminnan-arvot-ja-
periaatteet/
Euroopan maissa, kuten Alankomaissa: koodeis-
samme ei millään tavoin huomioida kestävyyttä. 
Kummassakaan maassa ei ole toisaalta stewardship-
koodia. Niiden puuttuessa suomalaiset sijoittaja-
osuuskunnat ovat ryhtyneet noudattamaan hallin-
nointikoodia. Ruotsissa on juuri annettu osuuskun-
takoodi, mutta kuten edellä on todettu, se kuvastaa 
samaa omistajakeskeistä ajattelua kuin pörssiyhti-
öiden hallinnointikoodit.138 
Kun Ruotsin koodia peilataan Suomeen, on 
ensiksikin huomioitava maiden lainsäädännössä 
olevat erot. Toisaalta, jos osuustoimintayritysten 
koodin tarkoitus on vahvistaa pörssiyhtiömäisyyt-
tä kaikissa osuuskunnissa, siihen ei tarvittane Suo-
messa erillistä koodia, vaan pörssiyhtiöiden hallin-
nointikoodin käytön laajentaminen nykyisestäänkin 
ajaisi saman asian, ehkä vieläkin tehokkaammin. 
Tässä suhteessa Ruotsin koodi edustaa ääripäätä, 
sen koskiessa kaikkia osuuskuntia.
Vaikka laki ja koodit eivät Suomessa ja Ruot-
sissa kestävyyttä tuekaan, osuuskunnilla on kuiten-
kin heikkoja kestävyysnormeja. Osuustoiminnan 
7. periaatteen mukaan osuuskunnat toimivat yhtei-
söjensä kestävän kehityksen hyväksi jäsenten päät-
tämällä tavalla.139 Periaate ei ole kuitenkaan vahva 
ja jäsenillä on mahdollisuus se kokonaan sivuuttaa 
asiaa selittämättä, periaatteilla ei ole edes hallin-
nointikoodin asemaa. Kansainvälinen osuustoimin-
taliitto on pyrkinyt vahventamaan kestävyystietoi-
suutta, esimerkiksi korostamalla Yhdistyneiden 
kansakuntien kestävän kehityksen tavoitteita. Niis-
tä on kuitenkin matkaa konkretisaatioon. 
Samaan aikaan paine noudattaa pörssiyhtiöiden 
hallinnointikoodia kasvaa edelleen suurissa osuus-
kunnissa. On siis suuri vaara, että mikäli Suomes-
sa ryhdyttäisiin valmistelemaan osuuskuntakoodia, 
se tukeutuisi sekä pörssiyhtiöiden hallinnointikoo-
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diin että Ruotsin osuustoimintayrityskoodiin, otta-
matta mallia edistyksellisimmistä koodeista kuten 
Alankomaiden koodista. Ruotsin koodin kiistämät-
tömänä etuna toki on, että siinä korostetaan osuus-
kuntien velvoitetta kestävään arvonluontiin. Se 
perustuu lisäksi vahvaan noudata ja selitä -periaat-
teeseen, johon kehittyneemmät pörssikooditkin ovat 
menossa, Ruotsissa ja Suomessa edelleen nouda-
tettavan noudata tai selitä -periaatteen sijasta. 
Suomessa ei kuitenkaan olla innostuttu osuus-
kuntien omasta koodista. Suuret osuuskunnat ovat 
sitoutuneet pörssien hallinnointikoodiin, eikä ole 
mieltä luoda omaa koodia muille. Kun sijoittaja-
koodiakaan ei ole, eikä merkkejä kestävyyden otta-
misesta uudistettavaan pörssikoodiin, ainoaksi 
mahdollisuudeksi jää säännellä oikeudellisesti 
osuuskuntienkin velvollisuutta ottaa kestävyys huo-
mioon kaikessa toiminnassaan. Tämä voi yhtäältä 
sijoittajien velvollisuuksien sääntelyssä EU-tasol-
la, toisaalta paineen lisääntymisenä ottaa kestävyys 
140 Keskuskauppakamari 2016, s. 2.
huomioon osuuskuntalaissa, joko EU:n kautta tai 
suoraan kansallisesti.
Kolmantena vaihtoehtona on kuitenkin lakia ja 
koodia kevyempi sääntely, Asialuettelo listaamat-
tomien yhtiöiden hallinnoinnin kehittämiseksi. 
Asialuettelon noudattaminen perustuu vapaaehtoi-
suuteen: sen avulla yhtiöt voivat arvioida omia 
menettelytapojaan ja ratkaista omista lähtö-
kohdistaan, onko niillä tarvetta muuttaa tai kehittää 
hallinnointiaan. Asialuettelo ei velvoita yhtiöitä 
mihinkään tiettyyn toimintaan tai rakenteeseen eikä 
yhtiöiden myöskään tarvitse perustella hallinnoin-
tiaan koskevia ratkaisuja julkisesti. Vaikka Asialuet-
telo on laadittu ensisijaisesti osakeyhtiömuotoisia 
yhtiöitä ajatellen, mutta sen peri- aatteita voi sovel-
taa myös muihin yrityksiin – kuten juuri osuuskun-
tiin.140
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